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USU Software AG °2%a1

Unternehmensprofil Volumen in Tsd. €

3000

Branche: Software €2400
2500

Fokus: Business Service Management/

€22,00

Knowledge Business 2000
Mitarbeiter: 528 Stand: 30.09.2016 1500 000
Griindung: 1977 €100
1000
Firmensitz: Mdglingen
500 £16,00
Vorstand: Bernhard Oberschmidt, Bernhard Bohler,
DI’. Benjamin Strehl Nonv 15 Jan. 16 Mrz. 16 Apr. 16 Jun 16 Aug 16 Sep. 16 Mov. 15514‘00

Die USU-Gruppe ist der groBte europaische Anbieter fir IT- und Knowledge-Management-Software. Neben
der 1977 gegriindeten USU AG gehdren auch die Tochtergesellschaften Aspera GmbH, Aspera Technolo-
gies Inc., BIG Social Media GmbH, LeuTek GmbH und OMEGA Software GmbH zu der im Prime Standard
der Deutschen Bérse notierten USU Software AG. Der Kompetenzbereich IT Management unterstiitzt dabei
Unternehmen mit umfassenden ITIL®-konformen Lésungen fiir das strategische und operative IT- & Enter-
prise Servicemanagement. Kunden erhalten mit USU-L6sungen eine Gesamtsicht auf ihre IT-Prozesse
sowie ihre IT-Infrastruktur und sind in der Lage, Services transparent zu planen, zu verrechnen, zu Uberwa-
chen und aktiv zu steuern. Im Bereich Software-Lizenzmanagement gehért USU dabei zu den flihrenden
Herstellern weltweit. Mit intelligenten Lésungen und ihrer Expertise im Kompetenzfeld Digital Interaction
treibt USU die Digitalisierung von Geschéftsprozessen voran. Durch Standard-Software und Beratungsleis-
tungen werden Service-Ablaufe automatisiert und Wissen aktiv fir alle Kommunikations-Kanale und Kun-
denkontaktpunkte in Vertrieb, Marketing und Kundenservice bereitgestellt. Das Portfolio in diesem Bereich
wird durch Systemintegration, individuelle Anwendungen und Software fiir Industrial Big Data komplettiert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e 31.12.2018e
Umsatz 66,09 74,02 85,13 97,89
EBITDA 9,88 10,92 13,53 15,44
EBIT 7,59 8,63 11,61 13,57
bereinigtes EBIT 8,79 10,17 12,78 14,69
Jahresuberschuss 8,38 7,75 10,43 12,23
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,80 0,74 0,99 1,16
Dividende je Aktie 0,35 0,35 0,45 0,50
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,93 2,62 2,28 1,98
EV/EBITDA 19,62 17,74 14,32 12,55
EV/EBIT 25,52 22,43 16,68 14,28
EV/bereinigtes EBIT 22,04 19,04 15,16 13,19
KGV 26,05 28,17 20,93 17,85
KBV 3,58

**letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
08.09.2016: RS / 23,50 / HALTEN

30.05.2016: RS/ 20,00 / KAUFEN

14.04.2016: RS / 20,00 / KAUFEN

23.11.2015: RS/ 18,20 / HALTEN

25.8.2015: RS/ 18,20 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine
07-08.12.16: 22. MKK
29.03.17:  Geschéftsbericht 2016
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EXECUTIVE SUMMARY

e Mit der operativen Entwicklung der ersten neun Monate 2016 liegt die USU-Gruppe
voll im Plan. Dabei erzielte die Gesellschaft ein Umsatzwachstum in Héhe von
11,7 % auf einen neuen Rekordwert in H6he von 51,39 Mio. € (VJ: 45,99 Mio. €) und
war damit sogar in der Lage, das Wachstumstempo nochmals zu beschleunigen.

e Der wesentliche Faktor fur diese Entwicklung war erneut das Produktgeschéft, mit
einem absoluten Umsatzanstieg in Hohe von 4,02 Mio. € bzw. 11,2 %. Hier profitierte
die Gesellschaft insbesondere vom bereits umgesetzten nachhaltigen Ausbau des
Wartungsgeschéftes sowie auch von einem weiteren Anstieg bei den Lizenzerldsen.
Im Servicebereich hat sich, nach einer zwischenzeitlichen Schwachephase, die Erho-
lungstendenz fortgesetzt. Hier war die USU-Gruppe in der Lage, mehrere Kleinauf-
trdge zu gewinnen und damit insgesamt die Auslastungsquote zu steigern. Absolut
gesehen Kkletterten die Service-Umsétze gegenlber dem Vorjahreswert um
1,32 Mio. € bzw. um 13,2 %.

e Das EBIT entwickelte sich mit einem Anstieg in H6he von 11,5 % auf 4,41 Mio. €
(VJ: 3,95 Mio. €) direkt proportional zum Umsatzanstieg und damit blieb die EBIT-
Marge in Héhe von 8,6 % konstant. Die USU Software AG kommuniziert zusétzlich
auch ein um akquisitorische Sondereffekte bereinigtes EBIT, welches in den ersten
neun Monaten 2016 gegenliber dem Umsatz leicht Uberproportional um 12,7 % auf
5,34 Mio. € (VJ: 4,74 Mio. €) zugelegt hat.

e Akquisitionen und damit anorganisches Wachstum sind ein wichtiger Bestandteil der
Wachstumsstrategie der USU Software AG. Die Gesellschaft verfiigt zum 30.09.2016
Uber einen umfangreichen Finanzmittelbestand in Héhe von 22,43 Mio. € und ist da-
mit in der Lage, schnell auf sich bietende Gelegenheiten im M&A-Bereich zu reagie-
ren. GemaBR Unternehmens-Guidance soll im kommenden Geschaftsjahr 2017 die
Umsatzschwelle von 100,0 Mio. € Uberschritten werden, wobei hier ein anorgani-
sches Umsatzwachstum in Hohe von 15,0 Mio. € unterstellt wird.

e Aufbauend auf der positiven Entwicklung der ersten neun Monate 2016 hat die USU
Software AG die Prognosen fur 2016 und 2017 nochmals bekréaftigt. Weiterhin wer-
den fir 2016 konzernweite Umsatzerlése in einer Bandbreite von 71 - 75 Mio. € so-
wie ein Anstieg des bereinigten EBIT auf 9 - 10,5 Mio. € erwartet. Unter Einbezug ei-
nes anorganischen Umsatzwachstums in H6he von ca. 15,0 Mio. € sollen in 2017
Umsétze Gber 100 Mio. € und eine bereinigte EBIT-Marge von 15,0 % erreicht wer-
den. Da derzeit der anorganische Bestandteil der Prognose noch nicht konkret plan-
bar ist, haben wir diesen in unseren ebenfalls unverdnderten Prognosen nicht be-
rlcksichtigt.

e Auch wir haben die Prognosen unverandert gelassen und gehen fir die kommenden
Geschéftsjahre von einem jeweils zweistelligen Umsatzwachstum aus und rechnen
mit einem sukzessiven Anstieg beim EBIT und beim bereinigten EBIT. Analog zur
Unternehmens-Guidance unterstellen wir, als Basis fiir unser DCF-
Bewertungsmodell, ab dem kommenden Geschéftsjahr 2017 eine bereinigte EBIT-
Marge von 15,0 %. Aufgrund der unveranderten Prognosen bestatigen wir unser bis-
heriges Kursziel (siehe Researchstudie vom 08.09.16) von 23,50 € je Aktie. Seit un-
serer letzten Studie ist der Kurs der USU-Aktie leicht um 2,6 % gefallen. Derzeit
ergibt sich ein Kurspotenzial in H6he von 13,3 % und damit heben wir das Rating auf
KAUFEN (bisher: HALTEN) an.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % " \Lllvcfg_gttirf?SLgAUSUM GmbH /
Udo Strehl / AUSUM GmbH / WIZ-Stiftung 50,9% USU-Organe (exkl. Udo Strehl)
USU-Organe (exkl. Udo Strehl) 4,9%
Peter Scheufler 6,5% Peter Scheufler
MainFirst SICAF Luxemburg 3,1% MainFirst SICAV Luxemburg
Streubesitz 34,7%
Quelle: USU Software AG; GBC AG m Streubesitz
6,5% 4.99%
Konsolidierungskreis
USU Software
* usu
Usu AG LeuTek Omega Aspera GmbH Aspera BIG Social
Softwareheus GmbH Software Softwareentwictder Technologies Media GmbH
Somsenge || suomamase (| "GmbH || o || Inc. (USA) || Sememsmeee
’ (System- und Softwareentwickler Vertniebstochter {=acl Meda
Process- T (Software- Monitoring,
Management) Managementsystem) Lizenzmanagement) EHR%T)QU?_{";ZT'

l ! l

usu USU AG usu
Software (CH) Austria
s.r.o. (CZ) GmbH (A)
Softwars- Vertriebstochter Vertriebstochter

entwickiung

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der Konsolidierungskreis der USU-Gruppe umfasst derzeit neun inléandische und aus-
landische operativ tatige Tochtergesellschaften. Hier findet sich ein wichtiger Baustein
der Unternehmensstrategie wieder. So sollen beispielsweise die Konzernaktivitdten
zielgerichtet durch Unternehmensbeteiligungen und Zukaufe sukzessive ausgebaut
werden. Mit den letzten drei Akquisitionen wurden der Lizenzmanagement-Spezialist
Aspera GmbH (2010), die im Bereich des Social Media Management tatige BIG Social
Media GmbH (2013) sowie der SAP-Lizenzmanagementspezialist Securlntegration
GmbH (2015) erworben und damit das Leistungsspekirum ausgebaut (mit der Aspera
GmbH im Juli 2016 verschmolzen). Insbesondere die Aspera GmbH steuert einen wich-
tigen Beitrag zum konzernweiten Umsatz- und Ergebniswachstum bei.



GESCHAFTSENTWICKLUNG 9 MONATE 2016

GuV in Mio. € Q32015 Q32016 AQ3/Q3 9M2015 9M2016 A 9M/9M

Umsatzerlése 16,06 17,36 +8,1% 45,99 51,39 +11,7%
davon Produkt 12,61 13,37 +6,1% 35,92 39,95 +11,2%
davon Service 3,54 3,94 +11,3% 9,96 11,28 +13,2%

EBITDA 2,04 2,41 +18,1% 5,58 6,31 +13,0%

EBITDA-Marge 12,7% 13,9% 12,1% 12,3%

EBIT 1,49 1,81 +21,5% 3,95 4,41 +11,5%

EBIT-Marge 9,3% 10,4% 8,6% 8,6%

bereinigtes EBIT 1,84 2,01 +9,5% 4,74 5,34 +12,7%

bereinigte EBIT-Marge 11,5% 11,6% 10,3% 10,4%

Periodenergebnis 2,00 1,66 -17,1% 4,38 3,92 -10,5%

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 9M 2016

Auch nach neun Monaten 2016 erzielte die USU-Gruppe mit 11,7 % ein zweistelliges
Umsatzwachstum auf 51,39 Mio. € (VJ: 45,99 Mio. €) und konnte damit erwartungsge-
mafi erneut ein neues Rekordniveau markieren. In der Segmentbetrachtung wird der
hohe Wachstumsbeitrag des ,Produkt“-Segments ersichtlich, dessen Umséatze gegen-
Uber dem Vorjahr um 4,02 Mio. € bzw. um 11,2 % zugelegt haben. Zwar weist das ,Ser-
vice“-Segment aufgrund des niedrigeren Basiseffektes mit 13,2 % eine hdhere Umsatz-
dynamik auf, absolut gesehen kletterten die Umséatze hier um 1,32 Mio. €. Insgesamt
liegen die Umsétze im Rahmen unserer Erwartungen und bilden damit eine gute Basis
flr unsere 2016er Prognosen eines Umsatzwachstums in Héhe von 12,0 %.

Segmentbezogene Umsatzentwicklung (in Mio. €)

Service
m Produkt

11,28

9M 2012 9M 2013 9M 2014 9M 2015 9M 2016
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Positiv hervorzuheben ist der Umstand, wonach der Servicebereich, nach einer zwi-
schenzeitlichen Schwéachephase, wieder eine hdhere Auslastungsquote aufweist und
damit von Erholungstendenzen gepréagt ist. Seit dem zweiten Quartal 2015 befindet sich
dieser Bereich wieder auf Wachstumskurs, welcher sich in den kommenden Perioden
fortsetzen dirfte.

Gewohnt stark prasentierte sich das Produktgeschaft, welches insbesondere vom nach-
haltigen Ausbau des Wartungsgeschéaftes profitierte. Neben den typischen Wartungsum-
satzen sind hier die so genannten SaaS-Umsatze (Software-as-a-Service) enthalten.
Dieses neue Abrechnungsmodell wird von den Kunden gut angenommen, wodurch sich
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unserer Ansicht nach kiinftig eine stérkere Verstetigung bei den Liquiditatszuflissen
ergibt.

Entgegen dem bisherigen Trend wurde in den ersten neun Monaten 2016 der Uberwie-
gende Teil der Wachstumsdynamik im Inland erwirtschaftet. Wahrend die in Deutschland
abgerechneten Umséatze um 15,8 % zulegten, weisen die internationalen Umsétze mit
einem Anstieg in H6he von 2,5 % eine deutlich geringere Dynamik auf. Hierfir ist insbe-
sondere eine durch Verschiebungseffekte bedingte, temporare Umsatzschwache im
zweiten Quartal 2016 verantwortlich. Im dritten Quartal kehrten die auslandischen Um-
satze mit einem Anstieg in Hhe von 20,0 % zur gewohnten Wachstumsdynamik zurick.

Regionale Umsatzaufteilung (in Mio. €)

International

u |nland
14,37

10,37 14,01

5,59

9M 2012 9M 2013
Quelle: USU Software AG; GBC AG

9M 2014 9M 2015 9M 2016

Ergebnisentwicklung 9M 2016

Der 11,7%ige Umsatzanstieg findet sich direkt proportional in der Ergebnisentwicklung
wieder. Das EBIT kletterte dabei in den ersten neun Monaten 2016 um 11,5 % auf 4,41
Mio. € (VJ: 3,95 Mio. €) und damit liegt eine konstante EBIT-Margenentwicklung in Héhe
von 8,6 % vor. Heruntergebrochen auf einzelne Kostenpositionen wird eine unseres
Erachtens nachhaltige Entwicklung ersichtlich, welche von einem Rickgang der direkt
zurechenbaren Herstellkostenquote einerseits und von einem Anstieg der Marketing-
und Vertriebskostenquote andererseits gepragt ist.

Entwicklung der auf den Umsatz bezogenen Kostenquoten (in %)

49’2°/° 46,1 % 9M 2015
m9M 2016
., 185% 16,2% 16,2%
14,0%
11,2% 9,7%
Herstellungskosten Marketing- und Allg. und F+E
Vertrieb Verwaltungskosten

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der im Vergleich zum Umsatz nur unterproportionale Anstieg der Herstellkosten resul-
tiert aus der zunehmenden Bedeutung des margentrachtigen Wartungsgeschéftes. Die
Marketing- und Vertriebskosten enthalten Mehraufwendungen aus Partnerprovisionen im
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Zusammenhang mit dem Ausbau des internationalen Geschéftes. Darliber hinaus war
die USU-Gruppe besonders bei den allgemeinen Verwaltungsaufwendungen in der La-
ge, durch eine entsprechende Reduktion der Sachkosten, Skaleneffekte zu heben.

Demnach wird es klar, dass der im Vergleich zum Umsatz Gberproportionale Anstieg bei
den Marketing- und Vertriebskosten vollstandig vom nur unterproportionalen Anstieg der
Herstellungskosten und der Verwaltungskosten aufgefangen wurde. Zukiinftig dirfte die
zunehmende Bedeutung hochmargiger Umsétze sowie der allgemeine Anstieg des Um-
satzniveaus auch im Vertriebsbereich Skaleneffekte ermdéglichen.

In den operativen Kosten sind Aufwendungen im Zusammenhang mit den in der Ver-
gangenheit getétigten Unternehmensakquisitionen enthalten. Um ein realistisches Bild
der operativen Entwicklung zu erméglichen, verdffentlicht die USU-Gruppe ein um ak-
quisitorische Effekte (PPA-Abschreibungen, Stay-Out-Bonus, Kaufpreisanpassungen
etc.) bereinigtes EBIT. Dieses kletterte in den ersten neun Monaten 2016 im Vergleich
zum Umsatzanstieg leicht Gberproportional um 12,7 % auf 5,34 Mio. € (VJ: 4,74 Mio. €)
und damit verbesserte sich die bereinigte EBIT-Marge marginal auf 10,4 % (VJ: 10,3 %):

Bereinigtes EBIT (in Mio. €) und bereinigte EBIT-Marge (in %)

= bereinigtes EBIT

== hereinigte EBIT-Marge 534

9M 2012 9M 2013 9M 2014 9M 2015 9M 2016

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ausgehend vom EBIT sowie vom bereinigten EBIT weist die USU-Gruppe ein ricklaufi-
ges Periodenergebnis in Héhe von 3,92 Mio. € (VJ: 4,38 Mio. €) aus. Ein in erster Linie
im Zusammenhang mit negativen Wechselkurseffekten riicklaufiges Finanzergebnis in
Héhe von 0,02 Mio. € (VJ: 0,23 Mio. €) sowie Steueraufwendungen in Héhe von 0,41
Mio. € (VJ: Steuerertrag in Héhe von 0,20 Mio. €) zeichnen dafir verantwortlich. Der
Steuerertrag des Vorjahres ist ein akquisitionsbedingter Sondereffekt. Das um diese
Effekte bereinigte Konzernergebnis auf Nachsteuerebene lag, analog zur operativen
Ergebnisentwicklung, mit 4,75 Mio. € (VJ: 4,41 Mio. €) oberhalb des Vorjahreswertes.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.09.2016

in Mio. € 30.09.2015 31.12.2015 30.09.2016
Eigenkapital (EK-Quote in %) 56,80 (68,5%) 60,79 (68,2%) 61,06 (70,7%)
Operatives Anlagevermdgen 46,04 45,09 4411
Working Capital -5,89 -8,68 -7,70
Liquide Mittel 16,42 23,11 22,43
Cashflow - operativ 4,92 12,15 4,22
Cashflow - Investition -1,91 -4,90 -0,90
Cashflow - Finanzierung -5,75 -6,38 -3,88

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das weiterhin solide Bilanzbild liefert eine sehr gute Basis fliir das anvisierte Unterneh-
menswachstum. Unveréndert ist hierbei das Fehlen von jeglichen Bankverbindlichkeiten
oder anderweitigen Finanzierungen zu erwahnen, wodurch sich bei einem Eigenkapital
in Héhe von 61,06 Mio. € eine hohe EK-Quote von 70,7 % ergibt. Dariber hinaus ist die
USU-Gruppe aufgrund des umfangreichen Finanzmittelbestandes in Héhe von 22,43
Mio. € in der Lage, schnell auf sich bietende Gelegenheiten im M&A-Bereich zu reagie-
ren. Anorganisches Wachstum war in der Vergangenheit und ist weiterhin ein wichtiger
Bestandteil der Wachstumsstrategie. Fir das erwartete Erreichen der 100 Mio. €-
Umsatzmarke im kommenden Geschaftsjahr 2017 ist, gemaR Unternehmensprognose,
ein akquisitorisches Umsatzwachstum in H6he von 15,0 Mio. € eingeplant.

Entwicklung der kurzfristigen Liquiditat inkl. Wertpapiere (in Mio. €)

23,11 2243

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 30.09.2016

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der Liquiditatsbestand ist in den vergangenen Geschéftsjahren, trotz erfolgter Akquisiti-
onen (siehe Aspera und BIG Social Media) sowie einer ausschittungsfreundlichen Divi-
dendenpolitik, sukzessive angestiegen. Dies ist eine Folge des vergleichsweise hohen
Liquiditatszuflusses aus dem operativen Geschéaft. Auch in den ersten neun Monaten
2016 lag der operative Cashflow mit 4,22 Mio. € oberhalb des operativen Ergebnisses.
Trotz der im Juni 2016 erfolgten Dividendenauszahlung in Héhe von 3,68 Mio. € sowie
der in den ersten neun Monaten 2016 erfolgten Investitionsausgaben in Héhe von -0,90
Mio. € hatte sich der Liquiditadtsbestand damit vergleichsweise konstant entwickelt.
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PROGNOSE 2016 - 2018

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e
Umsatzerlése 66,09 74,02 85,13 97,89
EBIT 7,59 8,63 11,61 13,57
EBIT-Marge 11,5% 11,7% 13,6% 13,9%
bereinigtes EBIT 8,79 10,17 12,78 14,69
bereinigte EBIT-Marge 13,3% 13,7% 15,0% 15,0%
Jahresiiberschuss 8,38 7,75 10,43 12,23
EPSin€ 0,80 0,74 0,99 1,16

Quelle: GBC AG

Mit Veroffentlichung der 9-Monatszahlen 2016 hat die USU-Gruppe die zuvor kommuni-
zierte Guidance fur 2016 und 2017 nochmals bekraftigt. Weiterhin werden fiir 2016 kon-
zernweite Umsatzerldse in einer Bandbreite von 71 - 75 Mio. € sowie ein Anstieg des
bereinigten EBIT auf 9 - 10,5 Mio. € erwartet. Unter Einbezug eines anorganischen Um-
satzwachstums in Héhe von ca. 15,0 Mio. € sollen in 2017 Umsétze Gber 100 Mio. € und
eine bereinigte EBIT-Marge von 15,0 % erreicht werden. Da derzeit der anorganische
Bestandteil der Prognose noch nicht konkret planbar ist, haben wir diesen in unseren
ebenfalls unverédnderten Prognosen nicht bertcksichtigt.

Typischerweise erzielt die USU-Gruppe im vierten Quartal eines Geschéftsjahres die
unterjahrig gréBten Umsatz- und Ergebnisbestandteile. Fir das Erreichen unserer
Schatzungen musste die Gesellschaft Umsatzerldse in Héhe von 22,63 Mio. € und ein
bereinigtes EBIT in Héhe von 4,83 Mio. € erzielen, was unserer Ansicht nach eine realis-
tische Annahme darstellt.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

2014 2263
2015 20,1151
22016 1736 17,44 5
3 5 ]
16,96 15.86 17,07 16,06 : :
13,31 1407 14,29 13,89 Lo
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
r T L I 1
Q1 Q2 Q3 Q4

Quelle: GBC AG

Die USU Software AG verfugt zum 30.09.2016 Uber einen Auftragsbestand (vertraglich
vereinbarte Produkt- und Serviceumsétze fir die kommenden 12 Monate) in Héhe von
40,89 Mio. € (30.09.15: 35,17 Mio. €), welcher damit um 16,3 % Uber dem Vorjahreswert
liegt. Weiterhin rechnen wir mit einer Uberproportionalen Entwicklung im Produktbereich,
welche auch von einer wieder steigenden Dynamik aus dem Ausland profitieren durfte.
Das Servicegeschaft hat unserer Ansicht nach die Rickkehr zum Wachstum erreicht und
sollte weiterhin konstant wachsen.

Aufgrund der unveradnderten Prognosen bestédtigen wir unser bisheriges DCF-
Bewertungsmodell (siehe Researchstudie vom 08.09.16) und damit gleichzeitig unser
Kursziel von 23,50 € je Aktie. Als unveranderte Bewertungsbasis unterstellen wir, analog
zur Unternehmensguidance, langfristig eine bereinigte EBIT-Marge in H6he von 15,0 %.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafirr, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:

klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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